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 美国经济企稳预期将逐步 Price in 

——图说双周海外经济（20191103-20191116） 
核心观点：风险偏好修复带动美国股市创新高 

美国企稳预期提振风险偏好，助股市向好。美国三大股指再创新高，上周
道指涨 1.17%，纳指涨 0.77%，标普 500 指数涨 0.89%。标普 500 指数连
续六周上涨，为两年来最长周度连涨。欧洲股市涨跌互现，德国 DAX 指数
周涨 0.1%；法国 CAC40 指数周涨 0.84%；英国富时 100 指数周跌 0.77%。
股债的经济预期分歧仍存，贸易谈判预期反复导致主流国家国债收益率下
行；风险偏好提升导致黄金价格继续承压，经济企稳预期带动油价小幅回
升；我们认为，美国政府在低失业率环境下积极使用财政政策和货币政策，
将有助于经济回升，美国经济企稳对股债、商品等资产价格有重要意义。 

 

低失业+货币财政双刺激，美国经济企稳可期 

我们在 10 月 31 日外发《负利率时代的抵抗元年》报告中明确提出“在低
失业率情况下，美国财政和货币双刺激有望助推经济在 2020 年企稳回升”。
当下又有新变化，特朗普上周表示将进行大规模对中产阶级的减税；库德
洛也表示当下美国政府正在准备第二期减税一揽子方案，以提振经济增长、
帮助中等收入家庭。美联储上周也重申将继续保持 600 亿美元/月的购债规
模。我们认为，在处于相对“充分就业”的情况下，扩表、减税、促进国
防消费等货币、财政政策将对经济产生积极提振作用，预计美国经济将逐
步企稳，股、债、黄金等资产价格均已经逐步开始部分反映经济企稳预期。 

 

美国“关税大棒再调整”，美国对外贸易政策倾向有望缓和 

特朗普调整关税政策，贸易保护有望适当修复。其一，中美经贸谈判阶段
性向好，上周中方商务部表示取消关税符合中、美及世界利益。其二，美
欧汽车关税落地有望推迟，上周特朗普发声将很快就欧盟汽车关税做出决
定，根据欧盟官员表示，预计特朗普将在近期宣布美欧汽车关税征收计划
再次推迟 6 个月。未来汽车关税可能成为美国牵制欧盟的重要方式。其三，
民主党人与特朗普政府就“美加墨贸易协议达成一致”取得进展，或在圣
诞节前完成流程。此外，日本众议院上周批准了日美贸易协议。我们认为，
近期特朗普关税政策适当缓和，贸易保护主义降温有助于提升风险偏好。 

 

美国有望 2020 年四季度成为原油净出口国，地缘政治因素仍是风险点 

美国页岩油产量是原油市场关注的重要长期逻辑。上周 IEA 署长比罗尔表
示，预计美国页岩油产量将在未来 10 年内升至 1900 万桶/日，将使美国挤
压俄罗斯和欧佩克的全球石油市场份额。短期方面，美国助理国务卿 Frank 

Fannon 表示美国 12 月原油日产有望达 1300 万桶/日，美国将在 2020 年
四季度成为能源净出口国。美国供油增多对油价和其他石油供给国均是利
空。欧佩克代表回应称不会加大减产力度来缓和全球石油供应过剩。综合
来看，全球经济逐步复苏和全球原油供给增多对油价的整体影响相对平衡，
油价维持震荡走势，地缘政治因素仍是油价快速上涨的主要风险。 

 

英国脱欧聚焦 12 月大选结果 

10 月 28 日欧盟同意将英国脱欧延期至 2020 年 1 月 31 日，英国随即表示
将在 12 月提前举行大选。约翰逊希望扭转保守党在议会下院没有多数席位
优势的现状，通过提前大选打破“脱欧僵局”。拉票竞选已经开始，约翰逊
积极推行移民评分制，科尔宾则许诺胜选后将实施全民免费上网。当前较
难判断大选结果，虽然 Nigel Farage 宣布他领导的英国脱欧党不会在选举
中与保守党对战，欧洲理事会主席图斯克也“不合规”的含蓄支持保守党，
但约翰逊也面临着英国版“通俄门”的负面丑闻，根据最新英媒民调，保
守党小幅领先，但我们预计约翰逊想顺利拿下议会下院仍将面临不小阻力。 

 

风险提示：美联储加息节奏超预期，贸易摩擦事态升级冲击市场风险偏好。
中国经济超预期下行，政策落地不及预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/56052056-4cc6-4d5f-90b4-e250688fb223.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/56052056-4cc6-4d5f-90b4-e250688fb223.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/f8bf0f9b-5ccf-451a-b4ce-a8a41e9ff1f2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/f8bf0f9b-5ccf-451a-b4ce-a8a41e9ff1f2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/ca699fb6-4a09-4fee-936e-c3e33a3f7b52.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/ca699fb6-4a09-4fee-936e-c3e33a3f7b52.pdf
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高频经济观察 
图表1： 过去一年全球经济增长疲弱，贸易形势进展和通胀压力减弱，促

使美联储自 7 月以来共计降息 75bp  

 图表2： 上周，美国国债利率短端上行长端下行，美债收益率曲线较之前

平坦化 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表3： 上周，美国和欧元区的金融状况指数均向宽松小幅上升  图表4： 美国和日本经济状况好于预期，欧洲不及预期但在逐步修复 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 10月CPI月环比美国录得0.36%，高于前值0.02%和预测值0.30%，

欧元区录得 0.1%，低于前值 0.2%和预测值 0.2%，德国录得 0.1%，高于前

值 0，持平预测值 0.9%，英国录得-0.2%，低于前值 0.1%和预测值-0.1% 

 

图表6： 由于抵押贷款利率保持在接近 4%的水平，美国的抵押贷款申请显

著增加 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表7： 受汽车销售以及汽油价格上升的影响，美国 10 月零售销售月环

比 0.263%，好于预期 0.2%和前值-0.324% 

 图表8： 德国 11 月 ZEW 经济景气指数显示，对未来六个月经济表现的调

查预期录得-2.1，高于预期值-13和前值-22.8 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所  
 

图表9： 经季节性因素调整，美国 10月份 PPI 月环比值录得 0.423%，高

于前值-0.337%和预期值 0.3% 

 图表10： 受全球需求疲软影响出口, 日本三季度 GDP增速创一年来最低,

经季调整季环比录得 0.1%，低于前值 0.4%和预期值 0.2%，年度化经季调

整季环比录得 0.2%，低于前值 1.8%和预期值 0.9% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表11： 英国三季度 GDP季环比录得 0.3%，低于预期值 0.4%，高于前值-0.2%，GDP同比录得 1%，低于预期值

1.1%和前值 1.3%。经历了 Q2萎缩后，英国 Q3经济增速环比转正，但是同比增速放缓至 2011年以来最低水平 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表12： 上周公布的 EIA最新库存数据显示，新增库存量小幅下降，WTI原油价格止跌回升收 57.72美元/桶 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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大类资产表现 
图表13： 上周，全球股市涨跌互现，道指周涨 1.17%，纳指周涨 0.77%，标普 500指数周涨 0.89% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表14： 上周，标普 500 分行业板块中，家用电器、通信设备和家具板块领跌，半导体制造设备、零售药业

和统筹医疗板块涨幅位列前三 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表15： 上周主要发达国家十年期国债收益率日度变动（单位：基点) 

 图表16： 上周主要发达国家 10 年期国债收益率均下行，下图为周度变

动（单位：基点） 

1  

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表17： 美联储美债近期远期收益率利差持续为正幅度缩小，上周收于 

0.1062% 

 

图表18： 上周美、日、德国债 10年-2年利差均下行（单位：基点)  

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表19： 上周各国汇率涨跌互现，人民币兑美元下跌 0.3%，日元、英镑兑美元分别上涨 0.8%、0.8% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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